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The purpose of this paper is to review recent academic articles on REITs（Real Estate Invest-
ment Trusts）in order to gain understanding of :（1）research methodology,（2）modeling, and
（3）findings in REITs markets. By analyzing academic papers on REITs published in the top 3
real estate academic journals（JREFE, JRER, and REE）for the last five years（2010−2014）, the
author finds that there are ;（1）significant concentration of papers in“pricing and return is-
sues,”（2）increased number of global（not domestic）research to reflect the expansion of REITs
markets worldwide, and（3）increased number of papers that analyze relationship between finan-




１）Winson-Geideman and Evangelopoulos（2013）, pp.67−69および表 5の F 25.2 REIT を参照。
― ６５ ―
誌として創刊された REE を用いて、不動産研究
の大学ランキングを行った Sa-Aadu and Shilling
（1988）、Hardin III et al.（2006）、そして他の専門
誌である JRER を用いた大学ランキングを行った
Clauretie and Daneshvary（1993）および Urbancic
（2007）、さらに 3番目の専門誌である JREFE に








は、REE（第 38 巻 1 号（2010）～第 42 巻 2 号













































国上場 REIT 市場の占める割合は、銘柄数で 205
銘柄、時価総額では約 78兆円（世界全体の約 59
％）に達している。







２）Jin and Yu（2011）, p.229.
３）不動産証券協会（2014）、6頁。
４）日本においても、2001年 9月に初の上場 REIT（日本版 REIT を以下、「J-REIT」とよぶ）が登場し、その市
場も順調な拡大を続けていったことから、それら J-REIT に関する、理論的、実証的な研究も徐々にすすんで
きている。詳しくは、児島（2013）を参照。



















は、Journal of Real Estate Finance and Economics
（JREFE）, Journal of Real Estate Research（JRER）,
Real Estate Economics（REE）である。一番歴史
が古いのは、REE である。1964年のシカゴの Al-
lied Social Science Association の総会にて創刊さ
れ、現在の REE としては 1973年より AREUEA












は Vol.32（1）～Vol.36（1）、REE は Vol 38（1）
～Vol.42（2）まで）から REIT を中心的な対象
とした研究を特定した。その結果、JREFE から
は 65研究、JRER からは 15研究、REE からは 20
研究の合計 100研究を分析の対象とした。
対象となった期間の JREFE による REIT 特集























































































































































































は Bianchi and Guidolin（2014）であり、REIT リ
ターンは非線形の計量経済学モデルであるマルコ
フ過程モデルにより、一番良く説明されるという






































































































Gyamfi-Yeboah et al.（2012）は FFO 情報の予期
されない内容が REIT 価格へ与える影響を検証し


































空売りと空売り規制が REIT の月次 NAV（純資
産価値）プレミアムに与える影響が明らかになっ







た。Ooi et al.（2011）はアジアの 2大 REIT 市場

















した。Case et al.（2012）は、DCC-GARCH モデ
ルを用いて、REIT と非 REIT 株式のリターン特
性を検証し、時期によって REIT のリターン特性
が異なることを明らかにした。また、Chung et






また、Blau et al.（2011）は REIT と株式の「空
売り」取引を調べ、REIT はその他証券よりも
「空売り」されていないことを明らかにした。Mori





































資産特性を REIT と比較し、REIT の代替的投資
としての価値があることを明らかにしている。




































































































































は REIT の CEO の報酬の変化と業績の変数の関
係を検証した。株主リターンの平均値、市場価値







































検証も行った。結果、多くの SEO を行う REIT
が利益数値と比較して FFO の操作をより行うこ



































が Shahar et al.（2011）であり、REIT の配当政策






























および M&A についての論文は合計 13本であっ
た。IPO に関しては 3 研究である。Ertugrul and
















Chan et al.（2013）は 14カ国の 1996～2010年の
370 件の IPO を対象として、多国間の REIT の
IPO に関する分析を行い、一般企業の IPO と比
較して REIT の異なる価格リターン特性を明らか
にした。
SEO および自社株買いの論文は 6 本である。





















Ghosh et al.（2013）は、1990～2007年の REIT
の SEO 後の業績の検証をおこなった。営業 CF
の様々な変数を用い、事前の業績が改善され、実
際の業績は SEO 後に悪化している証拠を提示し












M&A の対象となりやすく、内部運営型 REIT は
対象となりにくいことを明らかにした。Campbell




Brau et al.（2013）である。米国では 2005年まで
には年間平均 3 件だった REIT の非上場化が、
2007年には 40件へと増えている。1985～2009年














る論文は 5本であり、Chen et al.（2012）は短期



















































275 REIT を対象に 1992～2007年の期間に 3度あ
った信用収縮時の分析を行い、その保険的価値を
明らかにした。Hardin III and Hill（2011）は、REIT
の信用枠の利用可能性を正常経済下と金融危機下
で比較し、現金ではなく信用枠を通じての信用枠
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